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 主要观点： 

融资虽可为实体经济输血，但造血还需体制变革 

在支持实体经济方面，今年的会议将中央经济工作会议中对“金融支

持实体经济发展”的表述进行了具体化延伸。但是真正能够从本质上

使中小企业恢复自身造血功能的办法则取决于市场体制的改革，我们

预计 2012 年将难以出现制度性变革。从历史来看，政治交替完成后

的第二年才会有出现变革的机会，所以也许 2013 年将是真正的机遇。 

房地产差异化：走钢丝保增长 

近期的房地产市场博弈处在一个比较微妙的时刻点。对地方政府而

言，房地产市场的“价量齐跌”已经对财政收入造成较大影响。中央

方面，“保增长”重新回归第一已经预示中央在态度上的转变。中央

政府在维稳第一的 2012 年选择差异性房地产政策实属“走钢丝”保

增长。所以不能期待政策的全面放松，即使首套房贷条件有所放松，

但二套房及多套房政策将依然难以松动。 

控制风险 VS 金融创新 

本次会议上，人行继续强调了对金融风险的防范和控制，同时也提出

对金融创新，尤其是支持服务于实体经济的金融创新。一方面，打击

各类投机炒作行为，维护金融体系安全稳定运行就将是 2012 年中央

的重点工作之一；另一方面，金融创新或将逐步在资产证券化及衍生

品领域打开局面。 
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事项： 

2 月 2 日至 3日，2012 年人民银行金融市场工作座谈会在广西南宁召

开，会议深入学习了中央经济工作会议、全国金融工作会议和 2012

年人民银行工作会议精神，总结了 2011 年人民银行系统金融市场和

信贷政策管理工作，部署了 2012 年金融市场和信贷政策工作重点及

落实措施。 

点评： 

差异化金融服务：实体经济与房地产市场将是重点领域 

与往年的会议主题相比，差异化金融服务在今年的人民银行金融市场

工作会议中得到重点强调。具体而言，这种差异化金融服务的思想体

现在扶持实体经济以及房地产调控两大方面。 

表 1：差异化金融服务是 2012 年的主题 

融资虽可为实体经济输血，但造血还需体制变革 

在支持实体经济方面，今年的会议将中央经济工作会议中对“金融支

持实体经济发展”的表述进行了具体化延伸。一方面，在信贷政策上

坚持有扶有控的原则，防止信贷资金进入“两高一资”以及产能过剩

类行业。另一方面，对目前金融服务存在的不足则将积极改进。从近

期银行业的动态来看，中央的决策已经进入实质性操作阶段。包括民

生银行、兴业银行、兰州银行及杭州银行在内的小微企业贷款专项金

融债已经成功获批，有望能够为解决中小企业融资困难提供一部分帮

助。 

但是，当前社会总需求整体低迷的背景之下，金融的支持只能够为实

体经济，特别是中小企业提供维持生存的基础需求，如同病人可以借

助外部的输血而维系生命。真正能够从本质上使中小企业恢复自身造

血功能的办法则取决于市场体制的改革，例如破除在部分高盈利行业

被国家资本长期垄断的壁垒，打破各种特许经营许可制度带来的寻租

及黑箱操作机会等等。这些垄断与寻租不仅压制了市场的公平竞争，

使市场经济的效率无法发挥与释放，而且也造成了当前我国社会财富

的畸形分配。但是，由于 2012 年是我国的政治交替期，维持社会的

稳定是重中之重，所以我们预计 2012 年将难以出现制度性变革。所

大类 人行的思路及工作重点 

坚持分类指导和有扶有控的原则，深入研究和做好信贷政策导向评估工作。 
实体经济 

针对金融服务实体经济的薄弱环节和重点领域，继续抓好金融产品和服务创新。

继续落实差别化住房信贷政策；要加大金融服务，支持普通商品住房建设，满足

首次购房家庭的贷款需求。 房地产市场 

继续加大对保障性安居工程的支持力度。 

数据来源：上海证券研究所 
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以，并不能对金融支持的力量存有太大的希望。从历史来看，政治交

替完成后的第二年才会有出现变革的机会，所以也许 2013 年将是真

正的机遇。 

房地产差异化：走钢丝保增长 

此次会议中关于“满足首次购房家庭的贷款需求”的表述格外引人瞩

目。事实上，早在 2011 年年底，住建部也曾表示严格实施差别化住

房信贷政策，优先保证首次购房家庭的贷款需求。配合近期媒体报道，

部分城市首套房利率出现松动的情况，可以判断近期首套房贷款无论

是额度还是利率上，放贷条件确实较前期有所改善。 

近期的房地产市场博弈处在一个比较微妙的时刻点。对地方政府而

言，房地产市场的“价量齐跌”已经对财政收入造成较大影响。中国

指数研究院的最新数据显示，1月全国300城市土地出让金收入895.9

亿元，同比减少 67%，其中住宅类用地（含住宅用地及包含住宅用地

的综合性用地）532.4 亿元，同比减少 74%。这是地方政府迫切期待

房地产政策放松的主要原因；对于主导博弈的另一方---中央政府而

言，主动调控引发的社会总需求下滑已经使中央政府感受到经济下行

的压力。可以看到，“保增长”重新回归第一已经预示中央在态度上

的转变。但是，源于房地产泡沫破灭的金融危机也让中央不能简单的

重复以往“救市救经济”的老套路，所以，中央政府在维稳第一的

2012 年选择差异性房地产政策实属“走钢丝”保增长。所以不能期

待政策的全面放松，即使首套房贷环境有所放松，但二套房及多套房

政策将依然难以松动。 

同时，保障性住房也是差异化调控的一种表现。2012 年，我国保障

性住房建设任务将比 2011 年更为艰巨。住建部提出的任务目标更加

强化了对“竣工量”而非“开工量”的关注。相应的资金需求也将攀

升。根据住建部、财政部等部门测算的结果，2012 年尽管保障房的

开工量比 2011 年有所减少，但今年的在建工程量将达到 1800 万套的

历史新高，保障房资金压力可能会攀升到 1.8 万亿至 2 万亿元之间。

可以预期，相关的银行信贷也将重点向保障房项目倾斜。 

控制风险 VS 金融创新 

本次会议上，人行继续强调了对金融风险的防范和控制，同时也提出

对金融创新，尤其是支持服务于实体经济的金融创新。 
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表 2：金融风险控制与创新 

正如我们在前期报告中说提到的，新形势下，当前的金融风险已经被

赋予了更加广泛的内涵，已经不再限于以往的传统范畴，而是进一步

拓宽至各类追求短期暴利为代表的投机炒作行为。由于在各类投机活

动的背后几乎都存在着从实体经济中流出的民间资本以及部分银行

信贷资金，一旦出现资金链断裂将直接影响实体经济的正常运行以及

金融系统的稳定经营。所以，打击各类投机炒作行为，维护金融体系

安全稳定运行就将是 2012 年中央的重点工作之一。 

另一方面，金融创新或将逐步在资产证券化及衍生品领域打开局面。

事实上，早在 2005 年，我国信贷资产证券化试点工作已经启动。国

开行和建行分别进行了信贷资产证券化（ABS）和住房抵押贷款证券

化（MBS）试点工作。但金融危机的爆发使这项工作几乎处于停滞状

态。但是，美国金融危机的原因在于过度证券化，中国在这方面几乎

还处于“零基础”的阶段，所以，可以将人行此次会议中的表述作为

试点工作重启的标志之一。通过资产证券化，可以将风险适度转移出

银行系统，符合“为银行转变经营模式创造条件，提高其抵御风险能

力与服务实体经济水平”的目的。 

其次，间隔 17 年之后，国债期货可能成为其中的突破口之一。2 月

初，证监会主席助理姜洋撰文称，积极支持期货交易所对原油、国债

及其他大宗商品和金融期货进行研究开发上市工作；在此前召开的全

国证券期货监管工作会上，证监会主席郭树清曾明确表示，将积极研

究开发股票、债券、基金相关新品种，稳妥推出国债、白银等期货以

及期权等金融工具。虽然目前没有出台明确的时间表，但是利率市场

化进程加快的背景下，国债期货的推出势在必行。 

 

 

 

 

 

 

防范金融风险。在推动市场发展和创新同时，要增强风险防范意识。 
风险控制 

规范黄金市场秩序，加强黄金市场管理。 

针对金融服务实体经济的薄弱环节和重点领域，继续抓好金融产品和服务创新。

金融创新 继续推动信贷资产证券化等金融创新，积极稳妥地发展安全、简单、适用的金融

衍生产品，为银行转变经营模式创造条件。 

数据来源：上海证券研究所 
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